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Chinska spoétka CEFC nowym akcjonariuszem Rosniefti

Marcin Kaczmarski, Jakub Groszkowski, Szymon Kardas

8 wrzesnia firmy Glencore oraz Katarski Fundusz Inwestycyjny (KFl) poinformowaty, ze w
najblizszym czasie zostanie sfinalizowana transakcja sprzedazy 14,16% akcji rosyjskiego
koncernu chinskiej spétce CEFC. Informacje te potwierdzit prezes Rosniefti Igor Sieczin.
Wartos¢ transakcji ma wynosi¢ 9 mld USD. Pierwszym etapem prywatyzacji Rosniefti byto
nabycie w grudniu 2016 roku 19,5% akcji rosyjskiego koncernu przez zatozong 8 grudnia
2016 roku w Singapurze spétke QHG Shares Pte. Ltd., ktorej udziatowcami poprzez spotki
corki sg Glencore i KFI. Po finalizacji transakcji akcjonariuszami Rosniefti beda: panstwo
rosyjskie poprzez spo6tke Rosnieftiegaz (50% akcji + 1 akcja), brytyjski koncern BP (19,75%),
CEFC (14,16%), spétka QHG Shares Pte. Ltd. (5,34%) oraz drobni akcjonariusze.

Komentarz

e Decyzja o sprzedazy akcji Rosniefti chinskiej spotce CEFC jest kolejng odstong
rozpoczetego jeszcze w 2016 roku bardzo nieprzejrzystego procesu prywatyzacji
najwiekszej rosyjskiej spotki naftowej. Po pierwsze, nadal nie jest jasna kwestia
rzeczywistej kontroli nad prywatyzowanym pakietem akcji. Cho¢ w grudniu 2016 roku
ogtoszono, iz nabywcami 19,5% akcji Rosniefti zostang KFI oraz Glencore, formalnie
wtascicielem papieréw warto$ciowych zostata spétka QHS Shares Pte. Ltd. (wtasnos¢
brytyjskiej spotki QHG Investment LLP, nalezacej do KFI oraz spétki QHG Holding,
nalezacej do brytyjskiej spotki Glencore Energy UK oraz zarejestrowanej na Kajmanach
spétki QHG Cayman o nieznanej strukturze wiascicielskiej). Nie jest tez znany sktad
wiasnosciowy spoétki CEFC — z dostepnych informacji wynika, ze podmiot ten jest
powigzany z chinskimi strukturami panstwowymi (w tym réwniez — wedtug doniesien
medialnych — z wojskowymi stuzbami specjalnymi). Po drugie, nieprzejrzysty charakter
majg przeptywy finansowe towarzyszgce transakcjom sprzedazy pakietu akcji Rosniefti.
W grudniu 2016 roku zapowiadano, ze transakcja sprzedazy 19,5% akcji Rosniefti
zostanie sfinansowana czesciowo ze srodkéw wiasnych inwestoréw, czesciowo z
kredytu udzielonego przez witoski bank Intesa Sanpaolo oraz banki rosyjskie. Tymczasem
wiosng br. podano, ze 15 grudnia 2016 roku rosyjski bank WTB udzielit spotce QHG
Shares Pte. Ltd. kredytu na zakup akcji Rosniefti, co umozliwito przekazanie pieniedzy do
rosyjskiego budzetu jeszcze w tym samym miesigcu. Z kolei przedstawiciele banku
Intesa Sanpaolo, potwierdzajgc poczgtkowo udziat w transakcji, oswiadczyli w sierpniu
br, ze ze wzgledu na ryzyko sankcyjne bank byt zmuszony odmowi¢ jej
wspotfinansowania. Nie jest tez na razie jasne, jaki mechanizm finansowy zostanie
zastosowany w kolejnym etapie prywatyzacji, czyli odkupieniu przez CEFC 14,16% akciji
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Rosniefti od QHG Shares Pte. Ltd.

e Uzyskanie przez spotke CEFC statusu akcjonariusza Rosniefti oznacza zwiekszenie
poziomu umiedzynarodowienia rosyjskiego koncernu i zostanie wykorzystane jako
dowdd postepéw w ramach realizowanej przez Moskwe koncepcji gospodarczego
,2zwrotu na Wschdd”. Z drugiej strony jednak transakcja budzi szereg watpliwosci co do
rzeczywistych korzysci gospodarczych. Jest bowiem mato prawdopodobne, by chifnska
spétka zgodzita sie zainwestowaé tak znaczgce srodki (9 mld USD) w pakiet akcji
niedajacy jej realnego wptywu na decyzje podejmowane przez kierownictwo Rosniefti bez
stosownych koncesji ze strony rosyjskiej. Wiele wskazuje wiec na to, ze istotne
znaczenie w tym zakresie mogg mie¢ umowy zawierane przez Rosnieft’ i CEFC w okresie
lipiec-wrzesien br.. dwa porozumienia zaktadajgce kompleksowg wspotprace
energetyczng oraz piecioletni kontrakt na dostawy ropy dla CEFC. Cho¢ ich szczegdty nie
sg znane, z doniesien medialnych wynika, ze przewidujg one mozliwosci rozwijania
kompleksowej bilateralnej wspotpracy energetycznej, obejmujgcej sektor wydobywczy i
przemyst petrochemiczny, handel ropg i produktami naftowymi, sprzedaz detaliczng
produktéw naftowych (mozliwy udziat chinskiej spétki w nalezacej do Rosniefti sieci
stacji benzynowych) oraz ustugi finansowe (utworzenie wspdlnego funduszu
inwestycyjnego).

e Sprzedaz pakietu akcji Rosniefti spétce CEFC stanowi nowg jakos¢ we wspotpracy
energetycznej miedzy Rosjg a Chinami. Dotychczas strona rosyjska liczyta na dalsze
zaciesnianie wspotpracy z gtownymi chinskimi koncernami energetycznymi — CNPC i
Sinopec. Obie firmy zwigzane sg z Rosnieftia m.in. dtugoterminowymi kontraktami na
dostawy ropy z Rosji, dzieki ktérym Chiny staty sie najwiekszym importerem rosyjskiej
ropy na Swiecie. Tymczasem obie firmy wycofaty sie jeszcze w grudniu 2016 roku z
negocjacji dotyczgcych mozliwego udziatu w prywatyzacji Rosniefti. Ponadto nadal nie
sfinalizowano zawieranych jeszcze w latach 2013-2015 roku wstepnych uzgodnien
dotyczgcych wspolnych projektéow w sektorze wydobywczym: w 2013 roku Rosnieft’
zaoferowata CNPC udziaty w spétce Taas-Jurjach Nieftiegazodobycza, ktéra odpowiada
za zagospodarowanie ztoza Sriedniebotubinskiego (Syberia Wschodnia); w listopadzie
2014 roku Rosnieft’ zawarta ramowe porozumienie o nabyciu przez chinski koncern
CNPC 10% udziatbw w nalezacej do Rosniefti spétce Wankornieft’, zajmujgcej sie
eksploatacjg ztoza Wankor (Kraj Krasnojarski). We wrzesniu 2015 roku Rosnieft’ zawarta
z kolei z chinskg spétkg petrochemiczng Sinopec porozumienie o wspotpracy w zakresie
eksploatacji rosyjskich wschodniosyberyjskich zt6z Russkoje i Jurubczeno-Tochomskoje
(przewiduje dla partnera chinskiego po 49% udziatéw). Na wstrzemiezliwe stanowisko
CNPC i Sinopec wptynety najprawdopodobniej amerykanskie sankcje wprowadzone
przeciwko Rosji (w tym réwniez indywidualnie wobec Rosniefti). Cze$¢ wspomnianych
wyzej umoéw najprawdopodobniej nie zostanie zrealizowana ze wzgledu na porozumienia
zawarte przez Rosnieft’ z firmami z Indii (nabycie w 2016 roku przez indyjskie firmy
udziatéw w spoétkach Wankornieft’ i Taas-Jurjach Nieftiegazodobycza).

e W ostatnich latach aktywnos¢ zagraniczna CEFC koncentruje sie na panstwach lezacych
na trasie Pasa i Szlaku - inicjatywy promowanej przez chinskie wtadze. CEFC jest
wspotwtascicielem terminalu gazowego Dostyk na granicy kazasko-chinskiej. W 2015
roku firma kupita od kazaskiego koncernu KMGI wiekszo$¢ akcji w firmie Dyneff (m.in.
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sie¢ stacji benzynowych we Francji i Hiszpanii). Nastepnie uzgodnita z Kazachstanem
przejecie 51% samego koncernu KMGI - spotki skupiajgcej europejskie aktywa
kazaskiego panstwowego koncernu KazMunaiGaz, ktéry ma 48% udziatow w dwdch
rumunskich rafineriach. KMGI jest tez wtascicielem rumunskiego terminalu naftowego
Midia Marine — jednego z najwiekszych na Morzu Czarnym oraz rozbudowanej sieci
dystrybucyjnej w Rumunii, Motdawii i Butgarii. Zakup udziatéw w KMGI przez CEFC
spodziewany jest jesienig br. W Czechach CEFC nabyto szerokie portfolio aktywow
(udziaty m.in. w sektorze finansowym, lotniczym, przemysle i turystyce) m.in. dzieki
bliskiej wspétpracy z rzgdzacymi lewicowymi elitami politycznymi. Interesy spotki w
Pradze reprezentuje byty minister obrony, a szef CEFC zostat mianowany doradca
prezydenta MiloSa Zemana. Kluczowa inwestycjg chinskiej spotki w Czechach jest
nabycie udziatéw w J&T Finance Group (JTFG; aktualnie CEFC posiada 9,9% akcji, w
trakcie realizacji jest przejecie 50% udziatéw). Poza Czechami JTFG jest aktywna na
rynkach chorwackim, stowackim i rosyjskim. Jest tez mniejszosciowym akcjonariuszem
(23,7% akcji) strategicznej czeskiej spoétki petrochemicznej Unipetrol, kontrolowanej
przez PKN Orlen. Nie mozna wykluczyé, ze spotka CEFC, ktéra na rynkach azjatyckich
specjalizuje sie w obrocie ropg naftowa, wykorzystujgc wspotprace z Rosnieftig, bedzie
rozwijaé tego typu dziatalno$é réwniez w Europie Srodkowe;.

e Wejscie CEFC do Rosniefti swiadczy o rosnacej roli tego koncernu i Igora Sieczina w
zaciesnianiu stosunkéw rosyjsko-chinskich; rozszerza tez prorosyjskie lobby w Chinach,
wptywajgce na polityke Pekinu wobec Moskwy. Jest bardzo prawdopodobne, ze kolejny
etap prywatyzacji Rosniefti jest sposobem tworzenia mechanizmoéw dajacych
partykularne korzysci konkretnym osobom nalezgcym do polityczno-biznesowej elity
Rosji. Nie mozna wykluczy¢, ze ze wzgledu na niejasng strukture witascicielskg CEFC
dotyczy to réwniez strony chifnskiej. Wiele wskazuje wiec na to, ze zarbwno w Rosji, jak i
w Chinach rosnie w site lobby promujgce bliskie relacje biznesowe. Wzrost roli
prywatnych powigzan wsrod zaufanych i poplecznikéw lideréw Rosji i Chin moze
skutkowa¢ spadkiem znaczenia uwarunkowan strategicznych i geopolitycznych w
ksztattowaniu przez oba panstwa polityki wzgledem siebie. Tym samym dynamika
stosunkéw rosyjsko-chinskich moze by¢ coraz bardziej ksztattowana przez interesy
prywatne i sektorowe.

ANEKS:

Rosnieft jest najwiekszym rosyjskim eksporterem ropy naftowej do panstw Europy
Srodkowej, importujgcych surowiec z Rosji ropociggiem Druzba. Jeszcze w 2012 roku
koncern eksportowat rurociggiem Druzba ok. 9,4 mlIn ton, co stanowito niecate 20% catosci
rosyjskiej ropy przesytanej magistralg. W 2014 roku Rosnieft’ zwiekszyta eksport do prawie
27 min ton, uzyskujgc tym samym blisko 55% udziat w dostawach realizowanych za
pomocg ropociggu Druzba. Przesyt utrzymywat sie na zblizonym poziomie w okresie
2015-2017 (zob. tabela 1). Ponadto w ciggu ostatnich pieciu lat zwiekszyto sie grono
panstw, do ktérego Rosnieft’ dostarcza surowiec ropociggiem Druzba. Jeszcze w 2012 roku
odbiorcami ropy eksportowanej przez koncern byty tylko Niemcy i Polska. W 2013 roku
grono importeréw rozszerzyto sie o Czechy, a od 2017 o Stowacje i Wegry (miato to zwigzek
z przejeciem przez Rosnieft’ rosyjskiej spotki Basznieft’, ktdra w okresie 2013-2016 byta
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jednym z dostawcéw rosyjskiej ropy do obu krajéow). Tym samym od 2017 roku Rosnieft’
eksportuje rope do wszystkich krajéw Europy Srodkowej, przez ktére przebiega ropociag
Druzba (zob. tabela 2).

Tabela 1. Eksport rosyjskiej ropy ropociaggiem Druzba

styczen- styczen -

2012 2013 2014 2015 2016 lipiec 2016 lipiec 2017

ogotem
518 503 489 522 527 30 27.9
(w min ton)
wmin o4 199 264 279 273 153 13.9
w tym ton
Rosnieft’
w% 181 396 544 544 518 51 49,8

Opracowanie wtasne na podstawie danych publikowanych przez agencje Argus

Tabela 2. Eksport ropy nalezacej do koncernu Rosnieft’ do poszczegoélnych krajéow Europy
Srodkowej ropociggiem Druzba

2012 2013 2014 2015 2016 ;Byfgeh'"piec ;tOyf;eﬁ - lipiec
Niemcy 43 99 12 126 124 7.1 53
Polska 51 88 116 115 118 67 56
Stowacja - - - - - - 0,6
Czechy - 12 28 38 31 15 18
Wegry - - - - - - 0,6

Opracowanie wtasne na podstawie danych publikowanych przez agencje Argus
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